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Rozdział 2 

Zaczynamy stosować 
analizę fundamentalną 

próbuj sobie przypomnieć, jak się czułeś, gdy zaczynałeś zajmować się czymś, 
w czym obecnie jesteś ekspertem. Niezależnie od tego, czy chodziło o karate, 
balet czy koszykówkę, jako początkujący miałeś być może ochotę pominąć 

podstawy i zająć się od razu technikami dla zaawansowanych. To naturalne, że 
chcemy gołym rękami rozbijać w drzazgi deski, robić piruety i wsady już w pierw-
szym dniu nauki nowych umiejętności, ale dobrzy trenerzy zachęcają, aby zwolnić 
tempo i wszystko robić od początku. Niemal zawsze najlepiej jest zaczynać od pod-
stawowych pozycji w karate, figur w balecie czy dryblingu w przypadku koszy-
kówki — na efektowne i zaawansowane aspekty każdego z tych sportów przyjdzie 
czas później. 

Także początkujący inwestorzy często bywają zbyt pewni siebie. Wielu ma nadzieję, 
że da się pominąć to, co przyziemne — w rodzaju czytania sprawozdań, pozna-
wania podstawowych wskaźników finansowych czy prowadzenia obliczeń na po-
trzeby modelu zdyskontowanych przepływów pieniężnych — i przejść od razu do 
zawierania transakcji. Miło jest myśleć, że moglibyśmy obracać złożonymi instru-
mentami giełdowymi, żonglować papierami o szybkozmiennych wycenach, a przy 
tym z łatwością optymalizować momenty wejścia i wyjścia z inwestycji. Jednak 
realistycznie rzecz biorąc, inwestorzy, którzy zbyt wcześnie próbują zabaw dla za-
awansowanych, zazwyczaj po prostu tracą pieniądze. I niestety nie ma trenera, 
który mógłby studzić zapał początkujących. 

S 

 
 Przekonujemy się, czym jest analiza 

fundamentalna i jak może pomóc 
naszemu portfelowi. 

 Dowiadujemy się, z czym wiąże się 
stosowanie analizy fundamentalnej. 

 Porównujemy analizę fundamentalną 
z innymi metodami doboru inwestycji. 

 Sprawdzamy, jakie narzędzia są 
niezbędne do analizowania inwestycji 
od strony fundamentalnej. 

W TYM ROZDZIALE: 
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Ty jednak możesz uznać za swego rodzaju trenera tę książkę. Już w tym rozdziale 
dowiesz się, z jakich elementów składa się analiza fundamentalna. Dzięki podsta-
wom, które poznasz tutaj, będziesz przygotowany do tego, aby przenieść analizę 
fundamentalną na wyższy poziom, czytając kolejne rozdziały. 

Czym jest analiza fundamentalna 
Zapytaj 20 osób, jak dobierają skład swoich portfeli inwestycyjnych, a zapewne 
usłyszysz o 20 różnych metodach. Jedni lubią kupować akcje polecane przez zna-
jomych lub maklerów. Inni uważają, że dobrze jest inwestować w spółki wytwa-
rzające produkty, które sami lubią i których używają. Są i tacy, którzy konsultują 
się z astrologami (naprawdę). Większość inwestorów łączy jednak poczucie, że 
zawsze przepłacają, kupując akcje, i zbyt tanio je sprzedają. 

Być może jesteś zwolennikiem okresowych zmian w stosowanych strategiach in-
westycyjnych, podobnie jak osoby, które raz po raz zmieniają dietę, aby schudnąć. 
Jeżeli tak jest, wiedz, że eksperymentowanie z różnymi sposobami doboru akcji 
sprawdzało się być może w latach 90., gdy giełdy rosły w zapierającym dech w pier-
siach tempie, ale kryzys finansowy z lat 2008 – 2009 wszystko zmienił, przypo-
minając wielu inwestorom, że możliwe jest płacenie za akcje zbyt dużo. Gdy nie 
zdajemy sobie z tego sprawy zawczasu, nasz portfel zbiera cięgi, więc zwykle po 
kilku spektakularnych wpadkach szukamy metody o nieco bardziej… ugruntowa-
nych fundamentach. 

I w tym właśnie miejscu pojawia się analiza fundamentalna. To jeden z najrozsąd-
niejszych i fundamentalnych (he, he…) sposobów oceny opłacalności inwestycji. 
Jako analityk fundamentalny zaczniesz dogłębnie badać każdy aspekt funkcjono-
wania interesujących Cię firm. Większość analiz będziesz przeprowadzać, opierając 
się na sprawozdaniach finansowych, którymi pokrótce zajmiemy się w tym roz-
dziale, a bardziej szczegółowo w dalszej części książki. 

Nie tylko zgadywanki 
Jeśli nie różnisz się zbytnio od typowego inwestora, to zapewne zniechęca Cię nieco 
nawet samo sformułowanie „analiza fundamentalna”. To fakt, że brzmi ono nieco 
sztywno i akademicko. I to prawda, że analiza fundamentalna ma korzenie w śro-
dowisku akademickim, ale zapewne będziesz zaskoczony, gdy odkryjesz, że naj-
prawdopodobniej już posługujesz się pewnymi jej aspektami w codziennym życiu 
— być może nawet w miejscach, w których byś się tego nie spodziewał. 

Jednym z moich ulubionych zastosowań metod typowych dla analizy fundamen-
talnej są wyścigi konne. Przed wyścigiem grupy obstawiających głowią się, pró-
bując ustalić, które konie wygrają kolejne gonitwy. Wielu z nich sprawdza metryki 
koni, życiorysy dżokejów i stosowane przez nich techniki, a nawet to, jaki jest 
poziom zawilgocenia nawierzchni toru. 
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Inwestowanie różni się naturalnie od wyścigów konnych w wielu aspektach, ale 
w obu tych dziedzinach występują podobieństwa ułatwiające zrozumienie analizy 
fundamentalnej. Na przykład niektórzy analitycy fundamentalni przyglądają się 
spółkom tak, jak obstawiający gonitwy koniom, sprawdzając, na ile efektywne były 
ostatnimi czasy i czy wszystko z nimi w porządku. Następnie analizują sposoby 
zarządzania, tak jak obstawiający umiejętności dżokejów, ustalając, czy członkowie 
ich kierownictwa są doświadczeni i czy stawiali już czoła podobnym wyzwaniom. 
W końcu oceniają ogólny klimat gospodarczy, tak jak obstawiający, którzy spraw-
dzają pogodę i stan toru. 

Tu jednak wszystko dodatkowo się komplikuje. Nie wystarczy wybrać najlepszego 
konia. Dlaczego? Bo gdyby wszyscy inni obstawiający wykonali tę samą pracę 
i wybrali tego samego, którego wybraliśmy my, to mielibyśmy problem, ponieważ 
stawki zakładów znacząco by się obniżyły. Obstawiający wiedzą, że wybieranie 
faworytów nie jest zbyt opłacalne, a poza tym istnieje ryzyko, że taki koń mimo 
wszystko może przegrać i stracą pieniądze. Podobnie jest, gdy inwestujemy 
w spółkę, która jest powszechnie uznawana za czarnego konia (tak, to w pewnym 
sensie dalszy ciąg metafory) — zwrot z takiej inwestycji bywa zwykle niższy z po-
wodów, które poznasz w rozdziale 3. 

Skoro wiesz już, czym jest analiza fundamentalna w ogólnym zarysie, zastanów się, 
jak można byłoby zastosować ją w sferze inwestowania. Analiza fundamentalna 
służy do oceny opłacalności inwestycji w kilku kluczowych aspektach, jakimi są: 

 Analizowanie sprawozdań finansowych. Analitycy fundamentalni przeglądają 
dokumenty udostępniane przez spółki, sprawdzając, jak sobie one radzą. 
Punktem wyjścia bywa zwykle analiza sprawozdań finansowych, bo dzięki temu 
są w stanie ustalić, na ile rentowne są konkretne firmy, jak szybko się rozwijają, 
w jakiej są kondycji finansowej i czy dadzą radę przetrwać trudne dla gospodarki 
okresy. 

 Określanie kondycji spółek. Wielu analityków fundamentalnych inwestuje 
w instrumenty o stałym dochodzie, to znaczy pożyczają pieniądze spółkom, kupując 
wyemitowane przez nie obligacje. Tacy inwestorzy przekazują firmom pieniądze, 
otrzymując za to określone kwoty co miesiąc, kwartał lub rok i — ponieważ ich 
przychody z tego tytułu są z góry ustalone — nie interesują się specjalnie tym, 
czy wybrane przez nich firmy odnoszą sukcesy, czy nie. Inwestorzy kupujący 
obligacje, w przeciwieństwie do inwestorów akcyjnych, nie nabywają udziałów 
w przyszłych zyskach, więc zwykle wystarcza im to, że wiedzą, czy firma jest 
w wystarczająco dobrej kondycji, aby móc nadal płacić odsetki, a potem zwrócić 
im pieniądze, które jej pożyczyli. 

 Ocena wartości spółek. Inwestorzy giełdowi wykorzystują analizę fundamentalną 
do sprawdzania, czy akcje określonych spółek są warte zainteresowania, czy nie. 
Na podstawie analizy sprawozdań finansowych analitycy są w stanie stwierdzić, 
czy ceny konkretnych papierów wartościowych nie są przypadkiem zaniżone 
lub zawyżone. Informacje o wycenie spółek za pomocą analizy zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych — ulubionej przez analityków fundamentalnych — 
znajdziesz w rozdziale 11. 
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 Wykraczanie poza kwestie rachunkowe. Analiza fundamentalna wykracza poza 
granice wyznaczone przez czystą rachunkowość. Celem księgowych są precyzyjne 
pomiary aktywności gospodarczej, a analityków fundamentalnych interesuje coś 
więcej: chcą zrozumieć, jak firmy faktycznie funkcjonują i ile są warte. Posługując 
się analizą fundamentalną, można badać wiele czynników, które wpływają 
na roztaczające się przed firmami perspektywy, i robić to w znacznie bardziej 
szczegółowy sposób niż ten, którym zainteresowani są księgowi. Typowe w tym 
zakresie kwestie to ocena spółek na tle konkurencji, ustalanie, jakimi 
umiejętnościami dysponują członkowie ich kadry zarządzającej, aby móc dobrze 
sobie radzić zarówno w okresach hossy, jak i bessy, oraz rozpatrywanie dokonań 
spółek z perspektywy ogólnej sytuacji gospodarczej. 

 Porównywanie wyników firm z wynikami branż i konkurencji. Wartość firm, 
ich zasoby finansowe i efektywność należy rozpatrywać na tle konkurencji. Dzięki 
analizie fundamentalnej jest to relatywnie proste. 

Analitycy fundamentalni wykorzystują wszystkie zebrane informacje, aby podej-
mować decyzje inwestycyjne i wcielać je w życie. Najczęstszym pytaniem, jakie 
sobie zadają, jest to, czy akcje wyceniane na określoną kwotę można aktualnie 
uznać za tanie czy drogie. Odpowiedź na to pytanie ułatwia podejmowanie decyzji 
w kwestii tego, czy warto w nie zainwestować, czy nie. 

Jak działa analiza fundamentalna 
Analitycy fundamentalni często nie poprzestają na przyglądaniu się sprawozda-
niom finansowym firm, lecz poza stanem ich finansów starają się sprawdzać wiele 
innych rzeczy. Czasami wcześniej nawet od osób zarządzających firmami potrafią 
dostrzec zarysowujące się trendy. Widząc na przykład, że w sklepach konkretnej 
sieci detalicznej stale panuje tłok, analitycy są w stanie ocenić, jak wpłynie to na 
poziom ich przyszłych dochodów. Potrafią także określać przyszłe zapotrzebowa-
nie na określone produkty, opierając się na danych dotyczących kontraktów firm 
z dostawcami. Celem analizy fundamentalnej jest ustalanie wartości firm z wyko-
rzystaniem wszelkich możliwych informacji. 

Posługiwanie się analizą fundamentalną, aby zrozumieć, ile warte są określone 
firmy, sprowadza się do samej istoty tego, czym jest biznes. Celem przeprowa-
dzania analizy fundamentalnej jest monitorowanie firm, aby móc ustalić, w jaki 
sposób zarabiają one pieniądze, sprzedając towary i usługi, a co za tym idzie, gene-
rując przychody. Następnie należy ustalić, jaką część przychodów udaje się za-
trzymać w firmie po uregulowaniu wszystkich kosztów. To, co wówczas pozostaje, 
nazywamy zyskiem. 

Analityków fundamentalnych odróżnia od księgowych to, że ostatecznym celem 
ich pracy są określone działania. Porównują też na przykład, ile ich zdaniem warte 
są firmy, z tym, co myślą o nich inni inwestorzy. Gdy akcje są niedoszacowane, 
analitycy fundamentalni je kupują. Zadaniem księgowych jest natomiast wyłącz-
nie rejestrowanie operacji gospodarczych — nie powinni czerpać korzyści ze swo-
ich ustaleń. 
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KSIĘGOWI NIE POWINNI KUPOWAĆ AKCJI 
(SPÓŁEK, KTÓRE OBSŁUGUJĄ) 

 

Księgowi, którzy przekraczają granice i próbują czerpać korzyści z analizy fundamental-
nej, często wpadają w kłopoty. Większość firm świadczących usługi w zakresie rachun-
kowości ma surowe zasady, które zabraniają zatrudnionym w nich osobom nabywania 
i posiadania akcji spółek będących ich klientami. Znajomość danych fundamentalnych 
może dostarczać księgowym wiedzy o istotnych (i nieujawnianych publicznie) kwestiach 
uznawanych za poufne, z czego nie powinni oni czerpać zysków, bo jest to nielegalne. 
Człowiekiem, który nie zastosował się do tych zasad, jest na przykład były księgowy firmy 
KPMG Scott London. Został on oskarżony o to, że w 2013 roku przekazał znajomemu dane 
fundamentalne pięciu klientów KPMG, umożliwiając mu tym samym, według SEC (Securities 
and Exchange Commission — amerykańskiej Komisji Papierów Wartościowych i Giełd), 
zarobienie ponad 1,2 miliona dolarów, bo zainwestował w ich akcje przed opublikowaniem 
przez nie sprawozdań rocznych z informacjami o fuzjach. Wdzięczny znajomy poza mnó-
stwem gotówki podarował Londonowi drogi zegarek marki Rolex. Oto przykład, który do-
wodzi, że cele księgowych i analityków fundamentalnych niekoniecznie bywają zbieżne. 

Analiza fundamentalna nie jest pozbawiona wad, ale z tego rozdziału dowiesz się, 
że ma rygorystyczny charakter i opiera się na zrozumieniu najbardziej podstawo-
wych elementów funkcjonowania danego biznesu. Czy słyszę, że nie zamierzasz 
zostawać analitykiem fundamentalnym? Nie poddawaj się — wiedza o tym, jak 
należy przeprowadzać analizę fundamentalną, może wyłącznie zwiększyć Twoje 
szanse na odniesienie sukcesu w roli inwestora. 

Kto może odnosić korzyści, przeprowadzając 
analizę fundamentalną 
Aby posługiwać się analizą fundamentalną, nie musisz być potężnym inwestorem. 
Wystarczy, jeśli interesuje Cię to, jak funkcjonują rynki i obecne na nich spółki. 
Wiedza o tym, jak odczytywać i analizować informacje finansowe, a następnie podej-
mować na tej podstawie określone działania, bywa użyteczna dla wielu osób. Należą 
do nich: 

 Inwestorzy giełdowi. Dla osób, którym zależy na posiadaniu udziałów w spółkach, 
opanowanie analizy fundamentalnej bywa wyjątkowo istotne z punktu widzenia 
ich finansów. To, czego tacy inwestorzy dowiadują się o firmach, pomaga im 
w zawieraniu transakcji. 

 Wierzyciele. Gdy udzielamy komuś pożyczki, chcemy mieć pewność, że zostanie 
ona spłacona. Gdy ktoś pożycza pieniądze firmie, na przykład kupując wyemitowane 
przez nią obligacje, bardziej interesuje go odzyskanie pieniędzy niż nadzwyczajny 
zwrot z inwestycji. 
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 Osoby inwestujące w ramach otwartych funduszy inwestycyjnych. 
Oprócz inwestowania w konkretne akcje lub obligacje można nabywać jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, które robią to za nas. Tego rodzaju 
fundusze nabywają pakiety konkretnych papierów wartościowych, więc 
korzystając z analizy fundamentalnej, można sprawdzać jakość będących w ich 
posiadaniu akcji, a nawet zadawać im pytania dotyczące zasadności nabycia 
takich, a nie innych spółek. 

 Pracownicy. Takie osoby mogą troszczyć się o kondycję firm, w których pracują, 
z wielu powodów. Korzystając z tych samych technik, którymi posługują się 
inwestorzy, mogą one sprawdzać kondycję finansową swojej firmy i ustalać, 
dlaczego na przykład agresywnie tnie ona koszty poprzez masowe zwolnienia. 
Na ocenie sytuacji finansowej firm, aby móc się upewnić, czy utrzymają się one 
na rynku, może także zależeć byłym pracownikom, którzy pobierają emerytury 
wypłacane przez byłych pracodawców. 

 Członkowie organów kontrolnych. Osoby zasiadające w organach kontrolnych 
firm, placówek muzealnych czy wspólnot mieszkaniowych także powinny 
interesować się sposobem, w jaki te instytucje zarządzają środkami finansowymi. 
Zrozumienie analizy fundamentalnej pomaga im w nadzorowaniu prawidłowego 
ich funkcjonowania, bo mogą oceniać fakty, a nie obietnice. 

 Darczyńcy. Informacje o swojej sytuacji finansowej podają do publicznej 
wiadomości także organizacje non profit. Analiza fundamentalna pomaga 
darczyńcom w sprawdzaniu, czy zamiast trafiać do potrzebujących, ich pieniądze 
nie są przypadkiem pochłaniane przez biurokrację. 

 Konsumenci. Gdy nabywamy jakiś produkt lub usługę, zwykle nie przychodzi 
nam do głowy, że inwestujemy w konkretną firmę. Czasem jednak, kupując 
produkt, nawiązujemy długoterminowe relacje z jego wytwórcą — jak w przypadku 
producentów samochodów czy firm ubezpieczeniowych. Nabywając tego rodzaju 
aktywa, zawiązujemy więzi z określonymi firmami na całe lata, dlatego też i w tym 
przypadku warto wiedzieć, jak można sprawdzać ich kondycję. 

Analitycy fundamentalni nie dają się nabierać. To przydatna umiejętność, bo spra-
wozdania finansowe nie zawsze w pełni odzwierciedlają rzeczywistość. W ramach 
analizy fundamentalnej istnieją narzędzia, które umożliwiają docieranie do prawdy 
ukrytej pomiędzy liczbami. 

Analitycy fundamentalni poświęcają sporo czasu na przeglądanie sprawozdań finan-
sowych, o czym przeczytasz w części 2. niniejszej książki. Nie zajmują się jednak 
wyłącznie tym, bo gdyby tak było, przeprowadzanie analizy fundamentalnej by-
łoby równoznaczne z prowadzeniem księgowości. Należy pamiętać, że analitycy 
fundamentalni idą o krok dalej — wykorzystują swoje ustalenia do podejmowania 
decyzji inwestycyjnych. 
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Jak śledzić przepływ pieniędzy, 
posługując się danymi fundamentalnymi 
Jedną z podstawowych zasad dziennikarstwa śledczego jest sprawdzanie, co się dzieje 
z pieniędzmi. Takie działanie umożliwia poznawanie motywacji liderów, spraw-
dzanie dostępności zasobów i wykrywanie słabych punktów konkretnych organizacji. 
Przepływ pieniędzy śledzą także państwowe organy nadzorcze, bo umożliwia im 
to wykrywanie nielegalnych karteli, piramid finansowych i innych oszustw. 

Wszystko to przypomina nieco opowieści z gatunku płaszcza i szpady, ale podcho-
dząc do analizy fundamentalnej z żyłką detektywa, można się dowiedzieć wielu 
interesujących rzeczy. Twoim zadaniem będzie samodzielne gromadzenie dostęp-
nych informacji, aby po pierwsze, móc zrozumieć całokształt kwestii związanych 
z funkcjonowaniem określonych firm, a po drugie, ustalać, czy warto powierzać im 
pieniądze. Monitorowanie kanałów, którymi przepływa gotówka, powie Ci więcej 
niż cokolwiek innego. 

Wprawdzie nie istnieją dwie identyczne firmy, ale fundamenty budowy dowolnego 
biznesu mają charakter uniwersalny. Dlatego właśnie analiza fundamentalna jest 
tak skutecznym narzędziem, którym można się posługiwać, badając firmy typu 
high-tech, low-tech i wszystkie inne. 

Firmy zajmują się zasadniczo sprzedawaniem tego, co wcześniej w tej czy innej 
postaci same kupiły, za wyższą cenę niż ta, którą same zapłaciły. Brzmi prosto, 
prawda? A jednak łatwo o tym zapomnieć, gdy zagłębiamy się w szczegóły, myśląc 
o marżach, zysku na akcję czy wskaźniku cena/zysk. 

Analizowanie przepływów pieniężnych ujawnia prosty fakt, że firmy, podobnie jak 
na przykład pory roku, funkcjonują według stosunkowo prostego wzorca, który 
analitycy fundamentalni nazywają cyklem operacyjnym. Zrozumienie zasad funk-
cjonowania tego cyklu jest bardzo istotne, gdy zależy nam na tym, aby sprawnie 
rozszyfrowywać sprawozdania finansowe. 

Cykl operacyjny zaczyna się od pomysłu na biznes, a konkretniej od gromadzenia 
przez firmę funduszy na zakup tego, co jest jej potrzebne do rozpoczęcia działalności. 
Fundusze można gromadzić, pożyczając pieniądze, czyli zaciągając zobowiązania, 
lub znajdując inwestorów, którzy zechcą wyłożyć pieniądze w zamian za część 
przyszłych zysków — to tak zwany kapitał własny. Zebrane fundusze są następnie 
wykorzystywane na zakup surowców, powierzchni biurowych i innych potrzebnych 
firmie rzeczy. 

Następnie firma stara się w jakiś sposób zwiększyć wartość tych surowców (i innych 
materiałów) i sprzedać produkt klientom. Zazwyczaj, by do tego mogło dojść, firmy 
ponoszą także koszty pośrednie. Koszty pośrednie obejmują wszystko to, co stanowi 
narzut niezależny od wielkości produkcji: od wydatków na reklamę i prace badawczo-
rozwojowe po pensje zatrudnianych przez firmę wykwalifikowanych menedżerów. 
Produkty są wytwarzane i (o ile wszystko idzie dobrze) sprzedawane klientom. 
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Pozyskiwane od nich środki pieniężne są wykorzystywane na spłatę zaciągniętych 
zobowiązań, a potem cykl powtarza się od nowa. Prawda, że to zabawne? 

W to wszystko wkracza analiza fundamentalna. Poniżej znajdziesz szereg pytań, 
które mogą zadawać analitycy fundamentalni, przyglądając się firmom: 

 Czy po uwzględnieniu wszystkich kosztów firma zarobiła jakieś pieniądze? 

 Ile pieniędzy firma zgromadziła, aby móc zacząć działać? 

 Czy firma jest w stanie utrzymać się na rynku bez zwiększania zobowiązań 
lub pozyskiwania kolejnych inwestorów? 

 Czy firma jest w stanie wytwarzać nowe produkty, aby klienci do niej wracali? 

 Czy konkurencja podpatruje działania firmy i być może sprzedaje podobny 
produkt taniej? 

Porównujemy analizę fundamentalną 
z innymi sposobami podejmowania  
decyzji inwestycyjnych 

Analiza fundamentalna to dobrze ugruntowana technika inwestycyjna, która ze 
względu na zakorzenienie w tym, co można zmierzyć i zrozumieć, jest popularnym 
przedmiotem w szkołach biznesu. Nie jest to jednak naturalnie jedyna metoda do-
boru inwestycji. 

Jeśli nadal nie masz pewności, czym jest analiza fundamentalna, być może po-
mocne okaże się porównanie jej z innymi sposobami podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. 

Jak wypada analiza fundamentalna  
na tle inwestowania indeksowego 
Jeśli masz wrażenie, że analiza fundamentalna wymaga mnóstwa pracy, to być może 
dobrze byś się czuł w gronie inwestujących w indeksy. Inwestorzy indeksowi uwa-
żają, że poświęcanie czasu na wertowanie sprawozdań finansowych spółek przy-
nosi mnóstwo problemów i nie daje nic w zamian, bo wszelkie pochodzące z nich 
informacje zostały już wykorzystane przez innych inwestorów, którzy podjęli na 
tej podstawie odpowiednie działania, odzwierciedlone w kursach akcji i poziomach 
indeksów. 

Jeżeli na przykład akcje jakiejś spółki były rzeczywiście niedoszacowane, inni in-
westorzy już to zauważyli i je kupili. Oczywiste jest, że gdy odpowiednia liczba 
inwestorów kupuje akcje, to rośnie ich cena i przestają być one niedowartościowane, 
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a dzięki dostępowi do informacji w czasie rzeczywistym i możliwości inwestowania 
w sieci analitycy i firmy inwestycyjne mogą reagować bardzo szybko. 

Z tego powodu inwestorzy indeksowi uważają, że po pierwsze, kupowanie i sprze-
dawanie akcji w odpowiednim momencie jest niemożliwe, a po drugie, że jeśli 
analiza fundamentalna w ogóle ma jakieś zalety, to niweluje je konieczność po-
święcania czasu i ponoszenia kosztów związanych z pozyskiwaniem informacji. 
Dlatego właśnie inwestorzy indeksowi rezygnują z analizy fundamentalnej, po-
dejmując zamiast niej działania, do których należą: 

 Dywersyfikowanie portfeli. Zamiast starać się wybierać spółki, które będą sobie 
radzić najlepiej, inwestorzy indeksowi kupują małe pakiety akcji jak największej 
liczby spółek lub po prostu nabywają jednostki uczestnictwa w funduszach, które 
w swoim portfelu utrzymują akcje setek, o ile nie tysięcy spółek. W takiej sytuacji 
jest oczywiste, że jeśli którejś ze spółek zdarzy się potknięcie, strata w skali całego 
portfela będzie bardzo niewielka. 

 Nabywanie jednostek funduszy indeksowych. Inwestorzy indeksowi 
uważają, że analiza fundamentalna nie zapewnia inwestującym żadnej przewagi, 
więc nie widzą także specjalnego powodu, aby płacić podmiotom zarządzającym 
funduszami za to, że wybierają akcje konkretnych spółek. Zamiast tego kupują 
jednostki funduszy, w których portfelach znajdują się, w odpowiednich 
proporcjach, akcje wszystkich spółek notowanych w ramach popularnych indeksów 
giełdowych, takich jak Dow Jones Industrial Average czy Standard & Poor’s 500. 
Dow Jones odzwierciedla zmiany notowań 30 dużych, znanych firm, a S&P 500 
uśrednia je dla 500 spółek o największej kapitalizacji. 

 Koncentracja na kosztach. Inwestorzy indeksowi zakładają, że najlepszym 
sposobem zarabiania pieniędzy na giełdzie jest minimalizacja kosztów. Jednostki 
funduszy indeksowych są na ogół dosyć tanie, a poza tym zamiast poświęcać 
cenny czas na analizowanie notowań konkretnych akcji, inwestorzy indeksowi 
nabywają dobrze zdywersyfikowane koszyki naśladujące indeksy, co pozwala 
im zapomnieć o nich na dłuższy czas. 

Analiza fundamentalna a analiza techniczna 
Widząc, jak analitycy fundamentalni uważnie analizują arkusze kalkulacyjne i spra-
wozdania finansowe, dezaprobatę okazują nie tylko inwestorzy indeksowi, ale także 
ci, którzy posługują się analizą techniczną. Podobnie jak zwolennicy inwestowania 
w indeksy, uznają oni, że wszelkie działania związane z analizą fundamentalną to 
strata czasu i niepotrzebne zużywanie baterii w kalkulatorach. Dlaczego? Bo anali-
tycy techniczni zakładają, że wszelkie istotne informacje odzwierciedlane są w ce-
nach akcji. 

Analitycy techniczni zgadzają się jednak z analitykami fundamentalnymi w jednej 
istotnej kwestii: oni także uważają, że giełdę można pokonać. W przeciwieństwie 
do inwestorów indeksowych, którzy uważają, że próby wyprzedzania reakcji rynku 
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nie mają sensu, analitycy techniczni sądzą, że ceny akcji podążają w górę i w dół 
według powtarzalnych wzorców. Wiedza o tym, jak rozpoznawać te wzorce, obser-
wując zmiany cen akcji, umożliwia im wybranie najlepszego czasu na zajęcie i likwi-
dację pozycji. Analityków technicznych nie interesuje w zasadzie to, jak radzą sobie 
spółki, bo przyglądają się wyłącznie wykresom cen. Chodzi im raczej o kupowanie 
i sprzedawanie w odpowiednim czasie, a nie o kupowanie i sprzedawanie odpo-
wiednich akcji. Tacy inwestorzy zwracają szczególną uwagę na: 

 Wykresy kursów akcji. Analitycy techniczni koncentrują się na wykresach 
kursów akcji, które przedstawiają zmiany ich cen w czasie. Na wykresach widać, 
czy ceny akcji rosną, czy spadają oraz jaki jest poziom obrotu, czyli wolumen. 

 Formacje i sygnały. Podobnie jak astronomowie, którzy doszukują się na nocnym 
niebie gwiazdozbiorów, analitycy techniczni poszukują na wykresach zmian cen 
akcji ustalonych wzorców, czyli formacji lub sygnałów. Na przykład sygnał 
wygenerowany przez wahania ceny akcji, w ramach których cena akcji najpierw 
spada, następnie nieco wzrasta i znowu spada w okolice tego samego niskiego 
poziomu, nazywają poziomem wsparcia. Poziom wsparcia jest uważany za miejsce, 
w którym popyt na akcje określonej spółki staje się wystarczająco duży, 
aby powstrzymać je przed dalszym spadkiem. 

 Średnie kroczące. Analitycy techniczni często zwracają szczególną uwagę 
na średnią cenę akcji w jakimś okresie, obejmującym na przykład 200 dni. 
Twierdzą, że jeśli cena akcji spada poniżej tak zdefiniowanej średniej kroczącej, 
czyli średniej cen z ostatnich 200 dni, oznacza to, że jest ona podatna na dalsze 
spadki (ponieważ inwestorzy, którzy kupili akcje w ciągu ostatniego roku, tracą 
wówczas pieniądze, stają się nerwowi i jakoby bardziej skorzy do podejmowania 
decyzji o ich sprzedaży). 

Oto prosty sposób umożliwiający zapamiętanie, o co chodzi w analizie fundamen-
talnej i analizie technicznej. Analitycy fundamentalni szukają czegoś, czyli spółek, 
które są atrakcyjnie wycenione, i często inwestują długoterminowo. Analiza tech-
niczna jest bardziej przydatna do określania kiedy. Posługujący się nią analitycy 
starają się zwykle znajdować odpowiednie momenty umożliwiające wykorzysty-
wanie krótkoterminowych ruchów cen. 

Czy analiza fundamentalna jest dla Ciebie 
Widok biblioteczki analityka fundamentalnego może być dosyć onieśmielający. Niemal 
na pewno znajdziemy w niej egzemplarz książki Security Analysis (McGraw-Hill), 
766-stronicowego tomu pełnego zagmatwanych wzorów i tajemniczych sformu-
łowań, który wystarczy przejrzeć, aby uznać, że podręcznik matematyki z czasów 
licealnych wygląda przy nim jak komiks. Zobaczymy także pełno podkreśleń 
i zapisków na marginesach książki z takimi wyrazami jak „wartość”, „sprawozdania 
finansowe” czy „wskaźniki” oraz Analizę fundamentalną dla bystrzaków (owszem, 
zdaję sobie sprawę, że to bezwstydna autoreklama). 
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Analiza fundamentalna kojarzy się z ludźmi, których zawsze przyłapujemy z dłu-
gopisem i kalkulatorem w kieszeni koszuli. Być może sam nie nosisz przy sobie 
nic takiego, ale analiza fundamentalna może się przydać także Tobie. Gdy poznasz 
parę terminów i zrozumiesz jej podstawowe techniki, ten rodzaj analizy z pewno-
ścią Cię zainteresuje (o ile zechcesz poświęcić jej nieco czasu). 

Kto wie, być może po przeczytaniu tej książki zechcesz nadal zgłębiać analizę fun-
damentalną. Cóż, w końcu to coś w rodzaju sztuki: gdy poznajemy podstawy, za-
czyna nas trawić ciekawość i chcemy dowiedzieć się więcej. 

Czy analiza fundamentalna jest trudna 
i trzeba być biegłym w matematyce 
Wbrew powszechnemu przekonaniu aby posługiwać się analizą fundamentalną, 
nie musisz mieć talentu matematycznego. Większość działań to w jej przypadku 
dość podstawowa arytmetyka, a przy tym w ogóle nie musisz zapamiętywać wzo-
rów, bo większość z nich umieściłem w rozdziale 8. Będziesz musiał nauczyć się 
budowania modeli finansowych, za pomocą których możliwe będzie prognozowanie 
przyszłych dochodów konkretnych spółek, ale wskażę Ci szereg dostępnych online 
narzędzi i kalkulatorów, dzięki którym bez trudu zrozumiesz bardziej skompliko-
wane kwestie. 

Niektóre z bardziej zaawansowanych technik analizy fundamentalnej wymagają 
korzystania z arkusza kalkulacyjnego. Jeśli zależy Ci na tym, aby dowiedzieć się, jak 
to robić, firma Microsoft udostępnia w sieci, pod adresem http://support.office.com/ 
en-us/excel1, bezpłatne porady i samouczki dla korzystających z arkusza kalkula-
cyjnego Excel. Możesz również zajrzeć do książki Excel 2010 PL dla bystrzaków 
(Septem, 2010). 

Czy analiza fundamentalna jest czymś 
odpowiednim dla Ciebie 
Jeśli nie chcesz już polegać na zdaniu innych w kwestii tego, jak różne firmy radzą 
sobie pod względem finansowym, jesteś najlepszym materiałem na fachowca od 
analizy fundamentalnej, bo jej istotą jest ograniczanie albo nawet eliminowanie 
ze sfery inwestowania spekulacji i domysłów. Analiza fundamentalna opiera się 
na założeniu, że należy przyglądać się twardym danym, aby móc podejmować świa-
dome decyzje dotyczące tego, czy określone inwestycje mogą być warte uwagi. Gdy 
ktoś twierdzi, że jakaś firma „dobrze sobie radzi”, to posługując się analizą fun-
damentalną, można sprawdzić, czy jego słowa są zgodne z prawdą. 

Analiza fundamentalna doskonale nadaje się przede wszystkim dla osób, które za-
mierzają inwestować z pełną świadomością ryzyka i szeroko otwartymi oczami. 
Pogłębiona analiza fundamentalna nie tylko ostrzega o potencjalnie niepokojących 

 
1 Link do strony polskiej: https://support.office.com/pl-pl/excel — przyp. red. 
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trendach w sferze działalności konkretnych spółek, ale także umożliwia spraw-
dzanie, czy ich akcje nie są przypadkiem zbyt wysoko wycenione za sprawą działań 
inwestorów, którzy niewiele wiedzą. Zbyt wysoka wycena oznacza w ogólności, że 
cena akcji danej spółki znacznie przewyższa możliwy zysk, jaki mogłaby ona wy-
generować dla inwestorów. 

Celem prowadzonej wieloaspektowo analizy fundamentalnej jest zasadniczo po-
moc inwestorom w podejmowaniu decyzji dotyczących z jednej strony unikania 
potencjalnie nietrafionych inwestycji, a z drugiej znajdowania korzystnych. 

Rodzaje ryzyka związanego z analizą 
fundamentalną 
Analiza fundamentalna, choć bazuje na matematyce i obiektywnych informacjach, 
nie jest pozbawiona wad. Cóż, gdyby była bezbłędna, zapewne wszyscy zrezygno-
waliby z pracy i zajęli się grą na giełdzie, zarabiając mnóstwo pieniędzy. A skoro 
taka nie jest, należy poznać jej mankamenty, do których należą: 

 Podatność na błędne dane, w tym nasze własne założenia. Analiza 
fundamentalna ma solidne oparcie w faktach, ale jeśli jakaś firma podaje 
błędne dane lub my błędnie je interpretujemy, to wyciągamy fałszywe wnioski. 
Błędne oceny zdarzają się zwłaszcza w sytuacjach, gdy szacujemy takie kwestie, 
jak przyszłe tempo rozwoju firmy albo przyszłe wartości stóp procentowych 
czy zysków. No cóż, nawet analitycy fundamentalni są tylko ludźmi. 

 Nadmierne przywiązanie do danych historycznych. Za jedną z największych 
wad analizy fundamentalnej uznaje się to, że posługujące się nią osoby przesadnie 
cenią dane historyczne. Jest w tym zapewne trochę prawdy, bo sprawozdania 
finansowe firm sporządzane są z co najmniej miesięcznym opóźnieniem. Prawdą 
jest jednak także to, że prawidłowo prowadzona analiza fundamentalna, bazując 
na danych historycznych, obiektywnie prognozuje to, co powinno się wydarzyć 
w przyszłości. 

 Niewłaściwe wyczucie czasu. Załóżmy, że przeprowadziłeś prawidłową analizę 
spółek i znalazłeś akcje, które wręcz wołają, abyś je kupił. A Ty to robisz. I wiesz 
co? Mogą wołać przez wiele lat, a nawet dekad, aż inni inwestorzy dojdą do tego 
samego wniosku. Analitycy fundamentalni, zanim zaczną zarabiać pieniądze, 
często przez długi czas mają wrażenie, że są w błędzie. 

 Obstawianie przeciwko rynkowi. Kupowanie akcji dlatego, że uznajemy je 
za prawdziwą okazję, to tak naprawdę obstawianie przeciwko tysiącom najbardziej 
doświadczonych inwestorów z całego świata, którzy mają dostęp do tych samych 
danych. Jeśli uważasz, że akcje jakiejś firmy są zbyt tanie, w gruncie rzeczy 
uznajesz, że inni inwestorzy nie zauważyli tego, co Ty. 

 Koncentrowanie pozycji. Gdy poświęcamy sporo czasu na dokładne analizowanie 
sytuacji finansowej określonej spółki, chcemy mieć pewność, że znajdujemy się 
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na dobrej pozycji, aby sporo zarobić, jeśli okaże się, że mamy rację. Jeśli nie masz 
do dyspozycji zespołu analityków, to znajdując akcje, które pasują do przyjętych 
przez Ciebie podstawowych kryteriów, zapewne zechcesz nabyć ich dużo. Dlatego 
właśnie inwestorzy posługujący się analizą fundamentalną często uzależniają się 
od papierów wartościowych emitowanych przez konkretne spółki. 

Odwrotnością tej koncepcji jest dywersyfikacja, czyli utrzymywanie w portfelu 
akcji setek licznych spółek. Dzięki dywersyfikacji rozkładamy ryzyko inwestycyjne 
na wiele jego źródeł, więc jeśli któraś spółka zaczyna mieć problemy, nie jest to 
dla nas aż tak bolesne. Analitycy fundamentalni uważają jednak, że posiadanie 
akcji kilku spółek, które znają od podszewki, jest tak naprawdę bezpieczniejsze 
niż portfele składające się z ich mnóstwa. 

Zarabiamy pieniądze dzięki  
analizie fundamentalnej 

Bądź ze sobą szczery, zapewne czytasz tę książkę nie dlatego, że pragniesz po 
prostu zrozumieć, jak należy odczytywać i analizować informacje ze spółek gieł-
dowych. Celem, dla którego zamierzasz poświęcać czas na zgłębianie ich spra-
wozdań finansowych, jest najprawdopodobniej zarabianie pieniędzy. 

Analiza fundamentalna może być opłacalna. Gdy potrafimy znaleźć w danej spółce 
lub jej akcjach ukrytą wartość i kupić te akcje, zanim zauważą ją inni inwestorzy, 
zaczynamy realizować zyski, a pozostałe giełdowe wilki mogą nas tylko gonić. 

Wyceny akcji i obligacji 
Zapewne nieraz zastanawiałeś się, czy jakieś akcje są „tanie”, czy „drogie”, prawda? 
Analiza fundamentalna może być w tej kwestii bardzo pomocna, bo ułatwia jed-
noznaczne zrozumienie, na co możemy liczyć, gdy otwieramy pozycję. 

Oto przykład, który pomoże Ci zrozumieć, co mam na myśli. Załóżmy, że masz 
okazję kupić drzewo, na którym rosną pieniądze. Brzmi nieźle, prawda? A ile powi-
nieneś za nie zapłacić? Możesz ulec pokusie i wydać na przykład milion dolarów, 
zwłaszcza jeśli pojawią się inni inwestorzy, którzy także zaczną sięgać do portfeli 
i licytować. 

Otóż znając podstawy analizy fundamentalnej, będziesz mógł oprzeć się tej pokusie 
i prawidłowo wycenić tę niezwykłą roślinę. Po zadaniu kilku pytań i przeprowa-
dzeniu prostych obliczeń można bez problemu ustalić odpowiedną cenę. Powiedzmy, 
że aktualny właściciel drzewa informuje Cię, że co miesiąc wyrasta na nim 20 
banknotów jednodolarowych, że najprawdopodobniej uschnie ono za mniej więcej 
rok i że obiecuje płacić ci 20 dolarów miesięcznie, jeżeli z jakiegoś powodu bank-
noty przestaną wyrastać przed upływem roku. Historyjka o drzewie, na którym 
rosną pieniądze, nagle przestaje brzmieć tak uroczo jak wcześniej, prawda? 

Poleć książkęKup książkę

https://helion.pl/rf/anfub2
https://helion.pl/rt/anfub2


 

 48 CZĘŚĆ 1    Czym jest analiza fundamentalna i dlaczego warto się nią posługiwać 

Znając te podstawowe dane, możesz wycenić drzewo. Wiesz już, że przez najbliższe 
12 miesięcy ma ono wygenerować około 240 dolarów, bo potem najprawdopodob-
niej uschnie. A zatem jest warte 240 dolarów? Nie tak szybko. Pamiętaj, że te 240 
dolarów nie pojawi się od razu. Musisz poczekać rok, aby zdobyć całą kwotę, bo do 
Twojej dyspozycji będzie tylko 20 dolarów miesięcznie. A skoro musisz czekać rok, 
to drzewo jest warte mniej niż 240 dolarów. Chodzi tu o wartość pieniądza w czasie 
— kluczową kwestię związaną z analizą fundamentalną — która zasadniczo spro-
wadza się do tego, że pieniądze otrzymywane dziś są warte więcej niż te, które 
otrzymamy jutro. Jeżeli zatem w licytacji dotyczącej drzewa jego cena wzrośnie 
powyżej 240 dolarów, to analiza fundamentalna podpowiedziałaby, aby dać sobie 
spokój. 

Osiągamy zyski jako „kontrarianie” 
Skuteczni analitycy fundamentalni często bywają bardzo samotni. Gdy próbujemy 
zarabiać pieniądze, analizując sytuację konkretnych spółek, i stwierdzamy, że są 
one warte więcej, niż wynosi cena ich akcji na parkiecie, to w gruncie rzeczy ob-
stawiamy przeciwko innym inwestorom, uznając, że są w błędzie. 

Dlatego właśnie analiza fundamentalna jest niejako w konflikcie z hipotezą efektyw-
nego rynku. Zgodnie z tą hipotezą walka z rynkiem poprzez wynajdywanie obiecują-
cych akcji jest bezcelowa. Według jej mocnej wersji wszystkie informacje o spółce 
odzwierciedla bieżąca cena jej akcji. Jeżeli zatem po przeczytaniu tej książki przyj-
rzysz się sprawozdaniu finansowemu jakiejś spółki i stwierdzisz, że wygląda ono 
obiecująco, to według tej hipotezy nie będziesz pierwszy i powinieneś być pewny, 
że inni inwestorzy, bazując na tych samych informacjach, już podbijają cenę tych 
akcji. 

Jeśli po przeczytaniu tych informacji zamierzasz załamać ręce i zrezygnować z ana-
lizy fundamentalnej, proszę, abyś tego nie robił. Dlaczego? Bo istnieją przesłanki, 
że teoria efektywności rynku jest nic niewarta. Przede wszystkim cena akcji może 
faktycznie odzwierciedlać całokształt informacji o spółce w długiej perspektywie, 
ale mogą występować krótkie okresy, w których może ona wzrastać lub spadać za 
sprawą ekstremalnego (i przelotnego) optymizmu lub pesymizmu. Oto przykład: 
kursy akcji wielu spółek technologicznych gwałtownie wzrosły pod koniec lat 90., 
bo inwestorzy licytowali się w przekonaniu, że będą one w przyszłości warte fortunę. 
Analitykom fundamentalnym udało się jednak uniknąć bańki internetowej, bo po 
ich przeanalizowaniu doszli do wniosku, że wiele z nich nie zarabia i nigdy zara-
biać nie zacznie. Można powiedzieć, że w ostatecznym rozrachunku czynniki fun-
damentalne „dogoniły” rzeczywistość, bo wartość większości tego rodzaju spółek 
spadła o 90% czy nawet więcej, a wiele po prostu przestało istnieć. 

Aby móc osiągać zyski, posługując się analizą fundamentalną, nie możesz obawiać 
się iść pod prąd opinii tak zwanej większości — czyli w slangu giełdowym być 
kontrarianinem. Gdy inwestorzy okazują nadmierny entuzjazm, ceny akcji stają się 
tak wysokie, że praktycznie nikt nie może na nich zarobić. Kontrarianie takich 
akcji nie kupują. 
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Zestaw narzędzi analizy fundamentalnej 
Jedną z wielkich zalet analizy fundamentalnej jest to, że tak naprawdę niewiele 
potrzeba, by zacząć — wystarczy komputer i kalkulator. 

W przeciwieństwie do analizy technicznej, która może wymagać zaawansowanych 
technologicznie i kosztownych „pomocy naukowych”, większość danych niezbęd-
nych do przeprowadzania analizy fundamentalnej jest w przypadku niemal wszyst-
kich spółek dostępna bezpłatnie, a dodatkowo w internecie pojawia się coraz wię-
cej firm, które oferują darmowe pozyskiwanie szczegółowych danych finansowych 
spółek, co ułatwia ich gromadzenie i analizowanie. Fundamentalne z punktu wi-
dzenia analizy finansowej dokumenty to rachunek zysków i strat, bilans i rachunek 
przepływów pieniężnych. 

Rachunek zysków i strat 
Chcąc ustalić, ile jakaś firma zarobiła lub straciła w ciągu kwartału lub roku, po-
winieneś sięgnąć po jej rachunek zysków i strat. Ten element sprawozdania finan-
sowego określa, ile pieniędzy do niej trafiło i ile wydała, aby je zarobić. Odtąd, czytając 
informacje o tym, ile wyniósł zysk określonej firmy w danym kwartale, będziesz 
wiedział, że pochodzą one z jej rachunku zysków i strat. 

Rachunek zysków i strat to sprawozdanie finansowe zawierające najbardziej po-
szukiwane dane — w tym te, które dotyczą przychodów, dochodu netto i zysku 
w przeliczeniu na akcję. Więcej informacji o analizowaniu tego ważnego doku-
mentu znajdziesz w rozdziale 5. 

Podstawowe informacje o bilansie 
Jeżeli chcesz wiedzieć, ile pieniędzy posiada jakaś firma i ile jest winna innym 
podmiotom, powinieneś zainteresować się jej bilansem. W tym sprawozdaniu finan-
sowym znajdziesz informacje o wszystkim, czym firma dysponuje, jak również o jej 
zadłużeniu. Różnica między tym, co firma ma (jej aktywami), a tym, co jest winna 
innym (jej zobowiązaniami), to jej kapitał własny. Oto wzór: 

Aktywa = Zobowiązania + Kapitał własny 

Czasami, aby zrozumieć korpomowę, warto odnosić ją do własnej sytuacji finan-
sowej. Rachunek, który sporządzamy, obliczając własny majątek netto, czyli odej-
mując sumę wszystkich długów od wartości tego, co mamy, to właśnie uprosz-
czony bilans. 

Rysunek 2.1 przedstawia relacje między aktywami, zobowiązaniami i kapitałem 
własnym. Wyobraź sobie sytuację finansową firmy jako kwadrat. Przetnij go na pół. 
Lewa strona kwadratu, obrazująca aktywa, musi być zawsze warta tyle samo, co 
strona prawa, obejmująca zobowiązania i kapitał własny (choć wartość zobowią-
zań i kapitału nie musi być identyczna). 
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RYSUNEK 2.1.  
Kwadrat podzielony 

na trzy pola to najlepszy 
sposób, aby zrozumieć 

relację między aktywami, 
zobowiązaniami 

i kapitałem własnym. 

 

Urok przepływów pieniężnych 
Jedną z podstawowych kwestii, które muszą zrozumieć analitycy fundamentalni, 
jest to, że przychody to niekoniecznie żywa gotówka. Według zasad rachunkowości 
firmy mogą na przykład ujmować w kwocie przychodów zapłatę za produkty, które 
sprzedały klientom, ale jeszcze nie otrzymały za nie zapłaty. Tak, dobrze widzisz. 
Firma może stwierdzić, że zarobiła 100 milionów dolarów mimo tego, że nie otrzy-
mała jeszcze od klientów złamanego centa. Ta zasada księgowa, zwana zasadą me-
moriału, pojawiła się nie bez powodu. Chodzi o to, że dzięki niej analitycy mogą 
dokładnie śledzić, ile generowanie zysków tak naprawdę kosztuje. 

Inną zaletą zasady memoriałowej jest to, że umożliwia ona monitorowanie nie tylko 
zysków, ale także wpływów i wypływów gotówki. Dzięki rachunkowi przepływów 
pieniężnych można się przekonać, ile wpływa do firmy twardej gotówki, w tym ile 
generuje jej podstawowa działalność operacyjna. Rachunek ten umożliwia także 
przekonanie się, ile pieniędzy firma pozyskuje od wierzycieli i inwestorów. 

Zapoznajemy się ze wskaźnikami finansowymi  
(w tym ze wskaźnikiem cena/zysk) 
Sprawozdania finansowe są dla analityków niezwykle cenne, ale nie zawierają wszyst-
kich istotnych informacji w użytecznej dla nas formie. Firmy ujawniają tyle, ile 
muszą, i w formie wymaganej przez regulacje (i w końcu trudno byłoby zakładać, 
że powinny wszystko robić za nas, prawda?). Skąd zatem wziąć ważne dla nas 
informacje? Wyznaczając samodzielnie wskaźniki finansowe. 

Wskaźniki finansowe to porównania różnych wartości z rachunku zysków i strat, 
bilansu i rachunku przepływów pieniężnych według określonego przepisu. To za-
skakujące, ile można dowiedzieć się o firmie, łącząc ze sobą dane z różnych spra-
wozdań. Wskaźniki finansowe bywają podczas prowadzenia analiz finansowych 
źródłem wielu istotnych wniosków. 
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Istnieją dziesiątki przydatnych wskaźników finansowych. Bardziej szczegółowo zaj-
miemy się nimi w rozdziale 8., ale chciałbym, abyś już teraz miał przedsmak tego, 
do czego mogą się przydać. Oto obszary, w których są one wykorzystywane: 

 Wycena. Wskaźnik cena/zysk jest jednym z wielu wskaźników wyceny spółek. 
Wskaźniki wyceny to porównania cen akcji z innymi podstawowymi danymi, które 
pomagają analitykom fundamentalnym w ustalaniu, czy akcje konkretnych spółek 
są tanie, czy drogie. Wskaźnik cena/zysk (C/Z) jest na przykład ilorazem ceny 
rynkowej jednej akcji i przypadającego na jedną akcję zysku netto. Im wyższa 
jest wartość wskaźnika C/Z, tym wyżej cenione są akcje spółki. 

 Kondycja finansowa. Jeśli spółka nie funkcjonuje prawidłowo i nie rokuje 
nadziei na kontynuowanie działalności, to raczej nie warto w nią inwestować. 
Szereg wskaźników, zwanych wskaźnikami płynności, określa, na ile łatwe jest 
dla firm regulowanie zobowiązań. Analitycy fundamentalni poszukują sygnałów 
ostrzegawczych, świadczących o tym, że mogą być z tym problemy. 

 Zwrot z inwestycji (rentowność). Zanim przekażemy pieniądze spółce — traktując 
je jako pożyczkę lub inwestycję — warto się upewnić, co dostaniemy w zamian. 
Wskaźniki rentowności pomagają określać, na ile dobrze firmy radzą sobie 
z uzyskiwaniem zwrotu z zainwestowanych środków. 

 Efektywność operacyjna. Wysoki poziom sprzedaży i niskie koszty działalności 
oznaczają, że firma jest rentowna. Zdrowa relacja tych wartości jest fundamentem 
działalności biznesowej i czymś niezwykle istotnym dla inwestorów, bo im wyższe 
zyski osiągają spółki, tym więcej zarabiają także oni. Wskaźniki efektywności 
operacyjnej umożliwiają ocenę tego, jak dobrze firmy radzą sobie z zarządzaniem 
kosztami i zwiększaniem poziomu sprzedaży. 

Wszystkie opisane powyżej rodzaje wskaźników najlepiej sprawdzają się wtedy, 
gdy funkcjonują w określonym kontekście. Analitycy fundamentalni porównują 
zwykle wskaźniki spółek, którymi się zajmują, ze wskaźnikami ich konkurencji. 
Warto zatem zaopatrywać się nie tylko w dane finansowe konkretnych spółek, ale 
także innych z tej samej branży, aby móc je porównywać. 
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 52 CZĘŚĆ 1    Czym jest analiza fundamentalna i dlaczego warto się nią posługiwać 
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